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принятием Закона, ПФИ с такими базисными активами выпали из сферы государственного право-
вого регулирования.  
На текущий момент наблюдается пересечение полномочий Министерства финансов и Нацио-
нального банка Республики Беларусь в области регулирования рынка ценных бумаг (производных 
ценных бумаг), что приводит к дублированию терминов и понятий, применяющихся на срочном 
рынке, их неоднозначной трактовки и делает регулирование этого сегмента не эффективным.  
Кроме того, перечень финансовых активов, которые могут быть использованы в качестве ба-
зисного актива, при организации биржевых торгов на текущий момент нормативно ограничен. Не 
решены также вопросы организации клиринга по операциям с ПФИ, в состав базисных активов 
которых не входят производные ценные бумаги, а также регулирования рисков биржи при торгов-
ле данными инструментами (финансовое обеспечение, гарантийные фонды), требований к бирже-
вым посредникам (лицензирование, требований к финансовому капиталу и др.), осуществляющих 
торговлю такими ПФИ. 
Для дальнейшего успешного развития срочного рынка необходим единый подход к установле-
нию общих принципов и правил торговли для всех видов ПФИ, единое законодательство, регули-
рующее правоотношения в области операций с ПФИ и инфраструктура, обеспечивающая прозрач-
ность и доступность услуг с ПФИ для широкого круга потенциальных участников. 
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Успешное развитие экономики во многом зависит от проводимой в государстве денежно–
кредитной политики. Денежно–кредитная политика – составная часть единой государственной 
экономической политики, представляет собой комплекс взаимосвязанных мероприятий – денеж-
ной политики, определяющей изменение денежной массы, и кредитной политики, направленной 
на регулирование объемов кредитов, уровня процентных ставок и других показателей рынка ссуд-
ных капиталов. 
Основными инструментами денежно–кредитной политики являются: 
 операции на открытом рынке; 
 процентная политика; 
 изменение резервной нормы. [3, с. 137] 
Важным элементов денежно–кредитной политики Республики Беларусь является процентная 
политика Национального банка. Процентная политика представляет собой комплекс мероприятий, 
направленных на регулирование цены денег в экономике, и является частью денежно кредитной 






Целью процентной политики является поддержание всего комплекса процентных ставок в эко-
номике на уровне, эффективно способствующем соблюдению приоритетов социально–
экономического развития республики. 
На процентную ставку влияют факторы внешние и внутренние. К внешним факторам принад-
лежат: состояние кредитного рынка, характер государственного регулирования деятельности ком-
мерческих банков, включая налогообложение. К внутренним факторам относится, прежде всего, 
оценка банком степени риска по вложениям средств в зависимости от характера ссудозаемщика, 
вида, сроков пользования и величины ссуды. 
Банковский процент— одна из форм процента по кредитам, при которой кредитором выступает 
банковское учреждение. 
В банковской деятельности используются следующие виды: 
 ссудный (кредитный)– получение прибыли банком от клиента за пользование деньгами; 
 депозитный – оплачивается банку клиентом за возможность пользования его деньгами); 
 учетная ставка (ставка рефинансирования) – Ставка Национального банка, по которой вы-
даются кредиты в другие банки, в настоящее время составляет 10,5 % 
Депозитная ставка всегда ниже кредитной на несколько пунктов, разницу называют «процент-
ная маржа»; за счет нее покрываются расходы на обеспечение работы банка и формируется при-
быль. Уровень депозитных и кредитных процентных ставок устанавливается каждым банком са-
мостоятельно, ориентируется на ставку рефинансирования, которую устанавливает Национальный 
банк. [2, c. 285] 
Ставка рефинансирования Национального банка является основным механизмом осуществле-
ния операций рефинансирования, так как от нее зависит ставка по основным инструментам де-
нежно–кредитной политики.  
С ее помощью Национальный банк изменяет объемы привлеченных депозитов от кредитных 
организаций и предоставленных им кредитов (ставки которых напрямую зависят от ставки рефи-
нансирования). Основными тактическими целями изменения ставки рефинансирования являются 
повышение или снижение денежного предложения в стране. При увеличении ставки рефинанси-
рования кредитные организации вынуждены сокращать заимствования у Национального банка 
(так как финансовые ресурсы дорожают) и активнее размещать депозиты (их размещение стано-
вится прибыльным). Это приводит к снижению денежной массы, замедлению темпов инфляции, 
но в то же время – к сокращению объемов инвестиций.  
В течение 2017 год Национальный банк снижал ставку рефинансирования 8 раз. В начале года 
Национальный банк объявил о снижении ставки рефинансирования на 1 процентный пункт. 27 
сентября 2017 года на ежеквартальном заседании по вопросам оценки и прогноза ситуации в эко-
номике Правление Национального банка Республики Беларусь приняло решение о снижение став-
ки рефинансирования  с 18 октября с 11,5 до 11%. В 2018 году Национальный банк объявил о 
снижении ставки рефинансирования с 14 февраля на 0,5% до 10,5%. Таким образом можно наблю-




Рисунок – Динамика ставки рефинансирования и процентов по кредиту и депозиту с 2014 г. по 
2018 г. 




































Для точной оценки влияния ставки рефинансирования на динамику процентов по депозиту и 
кредиту рассчитаем коэффициенты корреляции между этими величинами и ставкой рефинансиро-
вания за 2014 —2018г. Коэффициент корреляции между динамикой ставки рефинансирования и 
процентов по кредитам равен — 0,917, и процентам по депозитам – 0,931. Таким образом, связь 
между ставкой рефинансирования и объемом предоставленных кредитов банкам сильная  (91,7%) 
и прямая, аналогично с депозитным процентом. 
Ставки привлечения срочных рублевых депозитов населения и организаций должны в средне-
срочной перспективе устойчиво превышать уровень инфляции, обеспечивая сохранность суще-
ствующих сбережений от обесценивания. Кроме того, с целью повышения спроса на белорусские 
рубли и стимулирования дедолларизации экономики доходность этих инструментов поддержива-
ется на уровне, превышающем доходность традиционных альтернативных способов создания сбе-
режения для населения, таких как хранение средств в иностранной валюте вне банков, размещение 
их в депозиты в долларах. 
Согласно Указу Президента Республики Беларусь № 470 процентная политика будет прово-
диться с учетом необходимости достижения целевого показателя по инфляции. При формирова-
нии благоприятных условий сохранится направленность процентной политики на постепенное 
снижение номинальных процентных ставок в экономике. В реальном выражении процентные 
ставки планируется поддерживать на положительном уровне, способствующем росту сбережений 
в национальной валюте, обеспечению финансовой стабильности, устойчивому развитию экономи-
ки. 
Продолжится работа по повышению эффективности функционирования процентного канала 
трансмиссионного механизма денежно–кредитной политики посредством совершенствования 
подходов к управлению ликвидностью банков и усиления согласованности денежно– кредитной и 
бюджетной политики. [4] 
Для улучшения эффективности работы банковского сектора посредством инструментов денеж-
но–кредитной политики, банкам следует улучшить механизмы реализации процентной политики, 
в частности сделать их более гибкими, ориентированными на состояния экономики страны и меж-
дународного пространства (темпы инфляции в стране, уровень процентных ставок в других стра-
нах и т.д.).  
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Как составная часть финансового рынка, рынок ценных бумаг призван осуществлять функции 
аккумулирования и перераспределение финансовых ресурсов. При этом на сегодняшний день объ-
ективно возникает задача обеспечения функционирования рынка наиболее эффективным образом. 
Кроме того, присущая ему динамика и рискованность выдвигает задачи по постоянному совер-
шенствованию регулирования отношений, складывающихся при управлении рынком. Поэтому для 
экономики Республики Беларусь повышается актуальность изучения потенциала использования 
отечественного рынка ценных бумаг и организации оптимальной структуры его регулирования, 
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